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投资要点 
 
事件：8 月制造业调查报告显示，8 月的 PMI 指数为 50.9%，较上月上升 0.2 个百分点，在连续四月下降后
首次回升。季节调整（X12，乘法）后的 PMI 与上月持平。 

 PMI 如期回升，产出环比回升趋势正在确认 

8 月份的 PMI 原值比上月小幅上升，符合预期，这表明产出的下降已达底部，回升趋势将逐渐得到确认。
我们一直强调，今年的政策偏紧趋势不会改变，但通胀同比见顶后会出现“微调”，而这是支持产出环比
回升的最重要因素。8 月季调后的 PMI 数据与上月持平也表明，产出的环比回升将是温和的，这和政策
仍然偏紧的基调一致，也不会引起通胀同比的再次反弹，经济将在“控通胀”和“保增长”之间保持一
个“微妙的平衡”。 

 新订单指数与上月持平，生产指数小幅回升 

在 PMI 分项指标中，新订单指数与上月持平，季调后下降 0.7 个百分点；生产指数较上月上升 0.2 个百
分点，季调后比上月下降 0.17 个百分点。 

本月生产指数在上月新订单指数上升后跟随上升，而季调后的两个指数在上月大幅上升后本月也没有出
现大幅下降，这表明新订单指数和生产指数的底部已经形成，只要通胀不出现异常的反弹，新订单指数
和生产指数的回升都将持续。 

 购进价格指数如期逆转 

8 月购进价格指数为 57.2%，较上月上升 0.9 个百分点，季调后上升 0.36 个百分点。 

购进价格指数如期出现反弹，这一与政策密切相关的指数出现上升也表明政策的“微调”正在进行中，
我们预计购进价格指数的反弹将随政策“微调”持续。 

 产成品去库行为已经结束 

8 月产成品库存指数比上月下降 0.3 个百分点至 48.9%，季调后的产成品库存指数上升 0.11 个百分点；
原材料库存上升 1.2 个百分点至 48.8%，季调后上升 0.73 个百分点。 

季调后产成品库存指数的上升表明产成品的短期去库过程已近尾声，库存对生产的负面已经也已经结束。
原材料库存开始增加，这表明生产商对需求回升的信心提升，经济正在向良性的方向发展。 

 出口明显恶化，进口即将重回强势 

8 月新出口订单指数较上月大幅下降 2.1 个百分点，季调后较上月下降 1.23，出口情况正在迅速恶化。 

8 月进口指数较上月上升 0.6 个百分点，季调后与上月持平。随着紧缩力度放缓后需求的复苏，进口也将
逐渐恢复，本月进口指数的持续上升说明这一时点即将出现。 
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 PMI 回升符合预期，产出回升趋势正在确认 

根据中国物流与采购联合会最新公布的 2011 年 8 月制造业调查报告，8

月份 PMI 指数为 50.9%，较上月上升 0.2 个百分点，在连续四月下降后

首次回升。季节调整（X12，乘法）后的 PMI 与上月持平。 

8 月份的 PMI 原值比上月小幅上升，符合预期，这表明产出的下降已达

底部，回升趋势将逐渐得到确认。我们一直强调，今年的政策偏紧趋势

不会改变，但通胀同比见顶后会出现“微调”，而这是支持产出环比回升

的最重要因素。8 月季调后的 PMI 数据与上月持平也表明，产出环比的

回升将是温和的，这和政策仍然偏紧的基调一致，也不会引起通胀同比

的再次上升，经济将在“控通胀”和“保增长”之间保持一个“微妙的

平衡”。 

 

 新订单指数与上月持平，生产指数小幅回升 

在 PMI 分项指标中，新订单指数与上月持平，季调后下降 0.7 个百分点；

生产指数较上月上升 0.2 个百分点，季调后比上月下降 0.17 个百分点。 

本月生产指数在上月新订单指数上升后跟随上升，而季调后的两个指数

在上月大幅上升后本月也没有出现大幅下降，这表明新订单和生产的底

部已经形成，只要通胀不出现异常的反弹，新订单指数和生产指数的回

升都将持续。 

 

图表 1：PMI 如期回升 图表 2：产出回升趋势正在确认 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：新订单指数企稳 图表 4：PMI 生产指数的底部已经出现 

35

40

45

50

55

60

65

PMI PMI_SA

‐1.5

‐1

‐0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

0

5

10

15

20

25

工业同比（右） 工业环比(右）

30

35

40

45

50

55

60

65

70

PMI新订单 PMI新订单_SA

35

40

45

50

55

60

65

70

PMI生产 PMI生产
_SA

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 -

事件点评 

 

 购进价格指数如期逆转 

8 月购进价格指数为 57.2%，较上月上升 0.9 个百分点，季调后上升 0.36

个百分点。 

购进价格指数如期出现反弹，这一与政策密切相关的指数出现逆转也表

明政策的“微调”正在进行中，我们预计购进价格指数的反弹将随政策

“微调”持续。 

 
图表 5：购进价格指数下降趋势如期逆转 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 产成品去库行为已经结束 

8 月产成品库存指数比上月下降 0.3 个百分点至 48.9%，季调后的产成

品库存指数上升 0.11个百分点；原材料库存上升 1.2个百分点至 48.8%，

季调后上升 0.73 个百分点。 

季调后产成品库存指数的上升表明产成品的短期去库过程已经结束，库

存对生产的负面已经也已经结束。原材料库存开始增加，这表明生产商

对需求回升的信心提升，经济正在向良性的方向发展。 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：原材料库存小幅上升 图表 7：产成品去库行为已经结束 
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 出口明显恶化，进口即将重回强势 

8 月新出口订单指数较上月大幅下降 2.1 个百分点，季调后较上月下降

1.23，出口情况正在迅速恶化。 

8 月进口指数较上月上升 0.6 个百分点，季调后与上月持平。随着紧缩

力度放缓后需求的复苏，进口也将逐渐恢复，本月进口指数的持续上升

说明这一时点即将出现。 

 

 

  

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 8：出口形式正在恶化 图表 9：进口即将恢复

 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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